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一、引言

















的价格。Stuzer 使用该方法对标准普尔 500 指数
期权进行定价，正则方法估计的期权价格与使用
历史波动率的 Black － Scholes 定价方法计算的价







Alcock 和 Carmichamel 将 Stuzer 的经典正则









Black － Scholes 模 型 和 经 典 二 叉 树 方 法 的 定 价
效果。［7］
Gray、Edwards 和 Kalotay 在利用正则方法对
欧式期权定价时，加入了一个交易期权的价格信
息，构建了受约束的正则定价方法，通过实证研究
表明无 约 束 的 正 则 定 价 方 法 并 没 有 比 Black －
Scholes 定价模型的表现更好，而加了少数期权价
格作为约束条件的正则定价方法，明显减少了平
均定价误差。［8］Alcock 和 Auerswald 通过对美式期
权的实证研究，证明了加入前一日欧式看涨期权
的价格信息能提高定价效果。［9］为了进一步检验

























限 T － t 分为 N 个时间间隔，用 tj 表示观测时刻，
j = 1，2，…，N。考察 M 条股票价格路径，则每
一条都由( N + 1) 个价格元素组成，即当前时刻的
价格 St 和在 N {个观测时刻的价格 St，S( i)t1 ，S( i)t2 ，
…，S ( i)tN － 1，S
( i)
T ，i = 1，2，…， }M 。
所以，标的资产的价格和收益率相应地由下
式表示:
S( i)t1 = StＲ
( i)
t1 － t




tj － tj － 1 = StＲ
( i)
tj － t， n = 2，3，…，N ( 1)















exp( r( tj － t) )






实概率 π̂( i) 的概率测度，可以通过求最小 Kullback
－ Leibler 距离来得到:
π̂* = argmin
π* ( i) ＞ 0，∑
M
i = 1
π* ( i) = 1
D( π* ，π̂)
= argmin
π* ( i) ＞ 0，∑
M
i = 1




π* ( i) ln π
* ( i)




π* ( i) ln π
* ( i)








和 Newman ( 2005 ) ，Gray、 Edwards 和 Kalotay















准确定 价 的 同 标 的 约 束 期 权 的 价 格，本 文 采 用





π* ( i) ＞ 0，∑
M
i = 1









π̂( i( )) :∑
M
i = 1
g ( i)j π




π* ( i) ln
π* ( i)
π̂( i( )) 是 K － L 散度，以
M
i = 1
g ( i)j π




exp( r( tj － t) )






exp( r( tj － t) )
或
max( Xobs － SoＲ
( i)
tj ，0)




L( π* ，π̂) = ∑
M
i = 1








g ( i)j π




π* ( i) = 1，化简后可以得到:
L( π* ，π̂) = ∑
M
i = 1
π* ( i) ln
π* ( i)
π̂( i) (exp ∑
N
j = 1
γ( g( i)j － aj )( ))
( 7)
本文的目的是得到使 L( π* ，π̂) 最小的风险中
性概率测度 π* ，应用 Ben － Tal ( 1985) 鲁棒优化的
方法，可以将上式的双目标函数转化为求解下式:
H( γ) = inf
π* ( i) ＞ 0，∑
M
i = 1
π* ( i) = 1
{ L( π* ，π̂) }
= － (ln ∑M
i = 1
π̂( i) (exp ∑
N
j = 1
γ( g( i)j － aj ) )) ( 8)
上述最优化问题的解 γ* ，在无约束条件下是
一个 M 维的列向量; 当加入一个约束期权作为约
束条件时，则变为 M 行两列的矩阵 γ* = { γ1，γ2 } ;
当同时加入欧式和美式约束期权时，是一个 M 行
三列的矩阵，γ* = { γ1，γ2，γ3 }。





π̂( i) (exp ∑N
j = 1
γ( g( i)j － aj ) ) }) ( 9)
本 文 假 定 先 验 概 率 π̂( i) 服 从 均 匀 分 布，即
π̂( i) = 1M，i = 1，2，…M。同时，ln( x) 函数是严格
单调递增的，所以，可以将式子进一步简化:





γ( g( i)j － aj ) }) ( 10)
与 第 i 条 样 本 路 径 对 应 的 风 险 中 性 概 率

















平均亚式看涨期权( A) 、固定回望看跌期权( L) 和
下跌敲出看涨期权( B) 的定价研究，来说明正则方
法对路径依赖奇异期权的定价效果。










lnS ( i)t( )j － X， )0












max( X － S( i)min，0)




max( S( i)T － X，0)















次标的资产的价格，即 dt = 1 /250 年。数值实验的
具体参数设定如下: ( 1 ) 期权的到期期限 T = 0． 1
年、0． 3 年、0． 5 年 和 1 年; ( 2 ) 时 间 间 隔
dt = 1 /250，因 此，观 测 频 率 N = T /dt ( 取 整 数) ;
( 3 ) 模 拟 产 生 500 条 股 票 价 格 样 本 路 径，即
M =500; ( 4 ) 无 风 险 利 率 r = 6% ; ( 5 ) 漂 移 率
μ = 10%，波动率 σ = 20% ; ( 6) 当前时刻即在 t = 0
时，股票的价格 S0 = 40 元; ( 7) 障碍期权的障碍水
平 H =35。
假设股票价格遵循几何布朗运动，则
St = S0 [exp μ － σ
2( )2 t + σW ]t ( 15)
用 Matlab 模拟出 500 条股票价格路径，从而
得到股票的“历史交易价格”。这里选择其中 10
条来说明股票价格服从几何布朗运动下的走势情
况( 见图 1) 。
图 1 标的资产价格路径
得到标的资产在期权期限内的价格后，根据

















0 40 40 40
0． 004 39． 4510 0． 9863 40． 6486 1． 0162 39． 6965 0． 9924
0． 008 37． 9085 0． 9609 40． 7160 1． 0017 40． 0996 1． 0102
0． 012 38． 7294 1． 0217 40． 3771 0． 9917 39． 8393 0． 9935
… … … … … … …
0． 492 31． 2747 1． 0003 43． 0734 0． 9821 41． 0378 1． 0308
0． 496 30． 6025 0． 9785 43． 1670 1． 0022 40． 9510 0． 9979







乘子 γ* = { γ1，γ2 } ，是一个 500* 2 的矩阵，行数
等于标的资产的路径条数 M，矩阵的列分别与标
的资产和约束期权相对应，γ1 和 γ2 是两个相互独
立的 M 维列向量:














exp( r( tj － t) )
－ C( ) ]obs ( 16)
例如，当 T = 0． 5，X /S0 = 0． 9 时，
γ* ' =
3． 2227 … － 3． 8209
2． 5947 … － 3． 0804
4． 3780 … － 5． 1894
  













根据公式( 13 ) ，即可得到为奇异期权定价所
需的最优风险中性测度 π̂* ，它是一个 M 维的列向
量，每一个元素与每一条标的资产价格路径相对
应，即赋予每一条价格路径一个风险中性概率:
π̂* = ( 6． 8154e － 06，1． 8677e － 05，3． 0803e － 05，


















exp( r( tj － t) )
+ γ3
max( XP － SoＲ
( i)
tj ，0)
















exp( r( tj － t) )
+ γ3
max( XP － SoＲ
( i)
tj ，0)
exp( r( tj － t
( )) )
其中:









exp( r( tj － t) )
－( )1 + γ2 max( S0Ｒ( i)tj － XC，0)exp( r( tj － t) ) － Cobst－( ) ]1 + γ3
max( XP － SoＲ
( i)
tj ，0)
exp( r( tj － t) )
－ Pobst－( ) ]1 ( 17)
此时，用来得到最优风险中性概率测度 π̂* 的
拉格朗日乘数 γ* = { γ1，γ2，γ3 } 是一个 M 行 3 列
















期权到期期限 T 分别为 0． 1、0． 3、0． 5 和 1











表 2 奇异期权的定价误差( % )






0． 8 0． 1902 0． 1517 0． 4741 － 0． 0477
0． 9 0． 1225 0． 0108 0． 1174 － 0． 0029
1． 0 － 0． 2016 － 0． 0026 0． 6641 0． 1419
1． 1 － 0． 2416 － 0． 8611 － 1． 4300 － 0． 1559
0． 8 － 0． 2442 0． 0216 － 0． 0383 0． 1004
0． 9 － 0． 0902 － 0． 2982 － 0． 3210 0． 5326
1． 0 － 0． 4752 － 0． 5296 － 6． 7406 － 0． 1500
1． 1 － 100 － 100 － 100 － 100
0． 8 － 0． 1216 － 0． 0454 － 0． 0639 － 0． 0376
0． 9 － 0． 4256 － 0． 1048 － 0． 3043 － 0． 0306
1． 0 － 4． 8943 － 5． 9807 － 5． 5627 － 4． 6359
1． 1 #DIV /0! #DIV /0! #DIV /0! #DIV /0!
0． 8 0． 0055 － 0． 0286 － 0． 1344 0． 0096
0． 9 0． 4053 0． 2615 0． 3487 0． 1203
1． 0 0． 7202 0． 3865 0． 9803 0． 0125
1． 1 #DIV /0! #DIV /0! #DIV /0! #DIV /0!
L 0． 1
0． 8 － 6． 3166 － 100 － 100 － 99． 4624
0． 9 7． 0617 6． 7160 － 5． 1029 － 5． 9424
1． 0 0． 8695 0． 6014 0． 5146 － 0． 2801
1． 1 － 0． 0335 － 0． 2887 0． 3041 0． 0027
·63·
续表 2





0． 8 7． 8360 － 4． 8222 2． 9837 3． 4509
0． 9 － 2． 1548 0． 6233 － 0． 7849 0． 7710
1． 0 0． 5078 0． 4929 － 1． 8404 － 0． 2410
1． 1 0． 2845 0． 1104 0． 2864 － 0． 1785
0． 8 － 3． 4424 － 2． 2925 3． 0567 0． 7912
0． 9 － 0． 0067 0． 4371 － 0． 3257 － 0． 3003
1． 0 0． 1149 － 0． 8077 － 0． 2876 0． 2478
1． 1 0． 2665 0． 1368 0． 2338 － 0． 2228
0． 8 － 1． 2353 1． 5322 0． 0676 0． 1310
0． 9 0． 4407 0． 2042 0． 2251 0． 1686
1． 0 0． 3437 0． 2304 － 0． 1690 0． 0623






0． 8 － 2． 1347 0． 3890 － 1． 6319 0． 0004
0． 9 － 6． 3762 － 3． 0403 － 2． 7608 0． 2667
1． 0 － 14． 2980 － 15． 6430 － 16． 4369 － 0． 7286
1． 1 32． 2804 3． 2021 22． 5876 － 16． 5296
0． 8 － 21． 3167 24． 9712 － 21． 7411 － 18． 0002
0． 9 29． 0994 － 12． 4838 70． 1518 － 9． 2642
1． 0 － 10． 8715 － 21． 6681 － 18． 6510 5． 0368
1． 1 3． 2338 － 37． 5622 24． 5771 － 3． 6816
0． 8 22． 6667 － 100 － 100 － 100
0． 9 38． 3833 － 72． 6361 － 100 － 100
1． 0 － 100 － 100 － 100 9． 6774
1． 1 252． 0000 － 100 － 100 － 100
0． 8 #DIV /0! #DIV /0! #DIV /0! #DIV /0!
0． 9 #DIV /0! #DIV /0! #DIV /0! #DIV /0!
1． 0 #DIV /0! #DIV /0! #DIV /0! #DIV /0!
1． 1 #DIV /0! #DIV /0! #DIV /0! #DIV /0!












果，且 CCANC＆P 对理论值的拟合效果最 好，而
CCANC 和 CCANP 的定价效果差异不大; 对障碍












































［1］Stutzer，M．，“A simple nonparametric approach to derivative security valuation”，Journal of Finance，vol． 51( 1996) ，pp． 1633
－ 1652．
［2］Stutzer，M． ，Chowdhury，M．，“A simple nonparametric approach to bond futures option pricing”，Journal of Fixed Income，
vol． 8( 1999) ，pp． 67 － 75．
［3］Foster，F． D． ，Whiteman，C． H．，“An application of Bayesian option pricing to the soybean market”，American Journal of Ag-
ricultural Economics，vol． 81( 1999) ，pp． 722 － 728．
［4］Foster，F． D． ，Whiteman，C． H．，“Bayesian prediction，entropy，and option pricing”，Australian Journal of Management，
vol． 31( 2006) ，pp． 181 － 206．
［5］Alcock，J． ，Carmichael，T．，“Nonparametric American option pricing”，Journal of Futures Markets，vol． 28( 2008) ，pp． 717
－ 748．
［6］Longstaff，F． ，Schwart，E．，“Valuing American options by simulation: A simple least － squares approach”，Ｒeview of Finan-
cial Srudes，vol． 14( 2001) ，pp． 113 － 147．
［7］Liu，Q． ，Guo，S．，“Canonical distribution，Implied Binominal Tree，and the pricing of American Options”，Journal of Fu-
tures Markets，vol． 33( 2013) ，pp． 183 － 198．
［8］Gray，P． ，Edwards，S． ，Kalotay，E．，“Canonical valuation of options in the presence of stochastic volatility”，Journal of Fu-
tures Markets，vol． 25( 2007) ，pp． 1 － 19．
［9］Alcock，J． ，Auerswald，D．，“Empirical tests of canonical nonparametrc American option － pricing methods”，Journal of Fu-
tures Markets，vol． 30( 2010) ，pp． 509 － 532．
［10］Alcock，J． ，Smith，G．，“Testing alternative measure changes in nonparametric pricing and hedging of European options”，
Journal of Futures Markets，vol． 34( 2013) ，pp． 320 － 345．
［责任编辑: 黄艳林］
·83·
